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华电国际(600027.SH)&华电国际电力股份(1071.HK) 2023 年年报点评     

业绩仍有上行空间 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：3 月 27 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入 1171.76

亿元，同比增长 9.45%（经重述）；归母净利润 45.22 亿元，同比增长 3789.00%

（经重述）；扣非归母净利润 38.03 亿元，同比扭亏为盈（经重述）；公司拟向

全体股东每股派发现金股利 0.15 元，合计派发现金红利 15.34 亿元，分配总额

占可供分配归母净利润的 43.65%。 

➢ 装机增长消弭电价风险，火电营收仍有望增长：2023 年公司完成火电上网

电量 2003.12 亿千瓦时，同比增长 1.5%；但因综合售电价微降，全年火电发电

收入同比增加 7.78 亿元至 942.07 亿元，增幅 0.8%，略低于电量增速；折度电

营收约 0.4703 元，同比下降 0.6%。展望 2024 年，年度长协落地后平均电量电

价或同比回落，但一方面，煤电容量电价补充下全年综合电价或能持平；另一方

面，2023 年公司新增火电装机 369.55 万千瓦，其中煤机、燃机分别新增 319、

50.55 万千瓦，装机增长推动电量增长，公司全年火电营收仍有望增长。成本端，

煤价中枢下移，2023 年全年燃料成本同比下降约 74.04 亿元至 754.62 亿元，

降幅 8.9%；折度电燃料成本约 0.3767 元，同比下降 10.3%，考虑 1Q24 国内

煤价走势，公司火电板块盈利有望进一步提升。 

➢ 财务费用下行、减值收窄抵消投资收益影响：2023 年公司财务费用率下降

0.7 个百分点至 3.1%，全年财务费用同比减少 4.43 亿元，降幅 11.0%；全年公

司资产减值计提 5.27 亿元，同比收窄 4.89 亿元；同时公司冲回应收账款坏账准

备，全年信用资产减值-2.21 亿元。公司投资收益主要来自参股华电新能与煤矿

企业，公司参股的煤矿部分停产检修，2023 年公司实现投资净收益 37.76 亿元，

同比减少 10.29 亿元，其中，华电新能贡献投资收益 29.50 亿元，同比增加 3.56

亿元；同期参股煤矿企业投资收益合计 4.72 亿元，同比减少 15.00 亿元。 

➢ 投资建议：考虑近期煤价走势，展望 24 年公司火电板块业绩有望持续改善，

参股煤矿风险已经充分释放，投资收益有望趋稳。根据电量、电价以及煤价调整

对公司盈利预测，扣除永续债利息后，预计 24/25/26 年 EPS 分别为

0.49/0.61/0.68 元，对应 03 月 27 日 A 股收盘价 PE 分别为 13.9/11.0/10.0 倍，

H 股收盘价 PE 分别为 8.0/6.4/5.8 倍。参考公司历史估值水平，给予公司 2024

年 A/H 股 15.0/10 倍 PE，目标价 7.35 元（人民币）/5.33 元（港币），维持“谨

慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）燃料价格上涨提高运营成本；2）电力市场竞争降低上网电价；

3）供应结构调整压制机组出力。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 117,176 120,686 122,672 125,797 

增长率（%） 9.5 3.0 1.6 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,522 5,906 7,222 7,852 

增长率（%） 3789.0 30.6 9.7 8.7 

每股收益（元） 0.35 0.49 0.61 0.68 

PE 19.3  13.9  11.0  10.0  

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 27 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

A 股当前价格： 6.74 元（人民币） 

A 股目标价格：    7.35 元（人民币） 

H 股当前价格： 4.25 元（港币） 

H 股目标价格 5.33 元（港币）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 117,176 120,686 122,672 125,797  成长能力（%）     

营业成本 109,646 110,999 111,617 114,178  营业收入增长率 9.45 2.99 1.65 2.55 

营业税金及附加 983 965 981 1,006  EBIT 增长率 609.25 30.80 4.78 5.63 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 3789.00 30.59 9.74 8.72 

管理费用 1,668 1,690 1,717 1,761  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 6.43 8.03 9.01 9.24 

EBIT 5,971 7,810 9,147 9,663  净利润率 3.86 4.89 5.89 6.24 

财务费用 3,604 3,276 3,225 3,286  总资产收益率 ROA 2.03 2.50 2.94 3.09 

资产减值损失 -527 -570 -572 -574  净资产收益率 ROE 6.48 7.91 8.97 9.21 

投资收益 3,776 4,016 4,301 4,751  偿债能力     

营业利润 5,703 8,102 9,930 10,805  流动比率 0.45 0.52 0.51 0.52 

营业外收支 107 100 100 100  速动比率 0.30 0.38 0.37 0.38 

利润总额 5,810 8,202 10,030 10,905  现金比率 0.09 0.15 0.15 0.16 

所得税 1,002 1,640 2,006 2,181  资产负债率（%） 62.62 62.43 61.12 60.14 

净利润 4,808 6,562 8,024 8,724  经营效率     

归属于母公司净利润 4,522 5,906 7,222 7,852  应收账款周转天数 37.90 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 6,267 8,286 9,955 10,696  存货周转天数 14.98 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 0.53 0.53 0.51 0.50 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,455 9,996 10,514 11,121  每股收益 0.35 0.49 0.61 0.68 

应收账款及票据 12,183 13,193 13,410 13,751  每股净资产 6.82 7.30 7.87 8.33 

预付款项 3,185 3,330 3,349 3,425  每股经营现金流 1.30 0.70 0.79 0.84 

存货 4,501 4,562 4,587 4,692  每股股利 0.15 0.25 0.35 0.40 

其他流动资产 3,258 3,400 3,255 3,298  估值分析     

流动资产合计 28,582 34,480 35,114 36,288  PE 19.3  13.9  11.0  10.0  

长期股权投资 43,791 47,808 52,109 56,860  PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

固定资产 131,660 139,393 144,538 146,412  EV/EBITDA 28.89 21.85 18.19 16.93 

无形资产 7,273 6,222 6,236 6,225  股息收益率（%） 2.23 3.71 5.19 5.93 

非流动资产合计 194,455 202,149 210,846 217,754       

资产合计 223,036 236,629 245,961 254,042       

短期借款 18,968 20,168 22,168 23,168  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,288 13,077 13,149 13,451  净利润 4,808 6,562 8,024 8,724 

其他流动负债 32,941 33,018 33,059 33,194  折旧和摊销 296 475 807 1,033 

流动负债合计 63,197 66,262 68,376 69,812  营运资金变动 -2,485 442 -159 -200 

长期借款 61,601 64,601 65,101 65,101  经营活动现金流 13,252 7,180 8,106 8,636 

其他长期负债 14,859 16,859 17,859 18,859  资本开支 -10,354 -4,002 -4,930 -2,912 

非流动负债合计 76,460 81,460 82,960 83,960  投资 -283 0 0 0 

负债合计 139,657 147,722 150,336 152,772  投资活动现金流 -9,292 -4,002 -4,757 -2,912 

股本 10,228 10,228 10,228 10,228  股权募资 22,289 0 0 0 

少数股东权益 13,624 14,280 15,157 16,030  债务募资 -19,901 6,200 3,500 2,000 

股东权益合计 83,380 88,907 95,625 101,269  筹资活动现金流 -4,697 1,363 -2,532 -5,153 

负债和股东权益合计 223,036 236,629 245,961 254,042  现金净流量 -737 4,541 852 606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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